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内  容  摘  要 
我国在由计划经济向市场经济转轨过程中 资本市场有了广阔的发展空













制对价格波动有推波助澜的作用 2 投资银行的内在脆弱性 脆弱性首先表
现在其高负债经营的特征上 券商的自有资本金相对单薄 往往是通过短期
借贷或挪用客户保证金来进行杠杆运作 这种运作方式风险极大 往往超过








生的不利波动 3 操作风险 因交易或管理系统操作不当引致财务损失的风
险 包括公司内部失控而产生的风险 4 体系风险 是指因单个公司倒闭
单个市场或结算系统混乱而在整个金融市场产生 多米诺效应 导致金融机
构相继倒闭的情形及引发整个市场周转困难的投资者 信心危机 5 信用
风险 是指合同的一方不履行义务的可能性 包括贷款 掉期 期权及在结














单一收入 产品和市场的依赖风险 7 其他风险 包括财务风险 流动性风
险 法律风险  
第三部分  投资银行的风险管理 
1 建立投资银行风险管理的基本架构 在投资银行内部设立 风险管理
委员会 集中统一管理和控制公司的总体风险及其结构 风险管理委员会
直接隶属于公司董事会 一般由财务总监或执行总裁负责 2 风险的测量
投资银行风险的测量有很多方法 其中较普遍的是 VAR 方法 VAR 全称
Value-At-Risk 中文一般译为风险价值 其定义为 在未来一定时间内 在
给定条件下 任何一种金融工具和品种的市场价格潜在的最大损失 3 风险
管理工具的运用 金融衍生工具具有防范汇率风险 利率风险和股市风险的
作用 具有保值功能 其保值性表现为通过选择恰当的期货或期权合同 投
资银行可以保证其它资产能取得预期的未来价值 4 实行主办投资银行制
建立稳定的客户源 主办投资银行体制是指通过签订协议或股权参与的形式
券商与企业间建立一种长期 密切 稳定的关系 以降低双方的交易费用和
运营成本 促进投资银行与企业间的合理分工 5 开展多样化业务活动 降
低系统风险 6 投资银行各种风险的具体控制方法  
第四部分  西方投资银行的风险管理方法对我国券商的启示 1 各券商
应建立自己的风险控制架构 现阶段 我国券商风险意识淡薄 有些证券公
司甚至还没有专门的风险管理部门 券商应根据自己的情况建立适合本机构
的风险管理部门 2 VAR 技术对我国投资银行的风险管理借鉴作用 3 建立
我国主办投资银行制度 4 建立和完善我国信用评级制度 信用评级是由专
业性化的信用评级机构作出的一种信用评价 主要包括机构评级和证券评级  
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到了前所未有的重创 而且使全球经济陷入了衰退 在这场危机中 全球无
数的金融机构倒闭 例如 处于鼎盛时期的香港百富勤因未能控制好投资风
险而清盘 具有百年历史的日本山一证券公司因未能有效控制管理风险而倒
闭 由 1997 年度诺贝尔经济奖得主罗伯特 默顿和迈伦 斯科尔斯参加管理
的美国长期资本管理公司 也因风险控制失误陷入严重亏损而被人接管 由
此我们可以看出 对于投资银行来说 研究风险的构成及其管理和控制是多





共性 也具有作为资本市场主角的自身特征 因此 投资银行面临的风险应
该是作为金融中介的共有风险与自身行业的特有风险的综合体 具体来说
笔者认为投资银行的风险来源于两方面 1 有价证券等金融资产价格的过
度波动性 2 投资银行的内在脆弱性  
1 . 1 金融资产价格的过度波动性 
投资银行不仅是金融市场上不可缺少的中介者 也是市场的重要参与者
由于它在开展承销 做市 自营和造对冲盘的业务中 投资银行不可避免地
持有大量的股票 债券和金融衍生证券 因此 这些金融资产的价格风险是
投资银行的一个重要风险根源 市场上金融资产的价格为何大起大落 带来
巨大的风险呢 其根本原因有三个  





















   式中 Dt 表示第 t 期的现金收入 r 表示市场贴现率 
而将来收入 Dt 是难以预见的 因为企业在未来经营中要面对市场风险 流动
性风险 信用风险等诸多风险 任何相关事件的发生都可能影响其利润收入
未来有太多的不确定性 正是这种不确定性 使人们对金融资产的内在价值
产生困惑 价格是围绕价值上下波动的 当价值本身的定位模糊时 价格就
会大起大落  
第二 金融资产价格受市场信心影响很大 而市场信心是极不稳定的  
价格是由价值和市场供求的双重作用决定的 由于大部分的金融资产具
有高度流通性 其价格更是取决于市场供求双方的意愿 — — 市场信心 当市
场对某一金融资产预期高时 其价格就上升 反之则亦然 然而 金融资产
的定价从根本上说是不确定的 任何投资者都无法完全信任自己对金融资产
价值的判断 都或多或少地缺乏安全感 因此市场信心是敏感而脆弱的 当
市场看好时 这种信心就不断地加强膨胀 推动价格更快地上涨 当市场预
期发生逆转时 市场信心就会一下子崩溃 使价格急剧下滑 造成巨幅波动  
第三 投机力量和信用交易机制对价格波动有推波助澜的作用  
强大的投机力量的存在加重了金融市场 赌博游戏 的气氛 往往使市
场偏离真实经济背景而大幅震荡 信用交易中的保证金交易和抛空机制也加
剧了股市的波动 以保证金交易为例 投资者一方面可以通过杠杆作用进行
数额巨大的投机 推动市场价格急剧变化 另一方面 当价格朝对其不利的
方向发展时 他们迫于保证金压力不得不被迫平仓 这就造成股价的大起大
落  
1 . 2 投资银行的内在脆弱性 
脆弱性首先表现在其高负债经营的特征上 如表 1 所示 国外大券商的























来进行杠杆运作 这种运作方式固然带来丰厚的利润 但若发生亏损 则往
往超过公司自身的承受能力 最终导致倒闭  





总 资 产 32944 18917 19796 6736 
长期负债 26102 12379 15922 796 
优 先 股 619 1223 508 
普 通 股 6273 5315 3366 
5940 
*山一的有关数据为 1995 年财政年度的  









况下 为起死回生下赌注 此外 目前流行的分红制 Bonus System 也有
较大负面影响 容易造成短期行为 管理者和员工为了自己多分红 对风险
考虑较少 其实 巴林银行与百富勤发生的问题都与这种奖励制度有关  





含着高风险 百富勤为了争取到印尼 SS 出租汽车公司以后所有的投资银行业
务 允诺给该公司 2.34 亿美元的巨额贷款 结果这笔贷款因受金融风暴影响
终未能收回 在新市场开拓方面 百富勤在越南 缅甸 孟加拉等市场先后












































能的 投资者顶多能够作出最佳估计或最有可能的估计 在这种情况下 投
资者要承担风险 在定义风险之前 我们把注意的焦点从投资组合的终值转





            表 2  收益率的五个可能结果 
       结果    可能的收益率    出现的概率 
        1       50%       0.1 
        2       30%       0.2 
        3       10%       0.4 
        4      -10%       0.2 




投资组合的预期收益率用 E(Rp)表示 在本例中 证券组合的预期收益率等于  
     E(Rp) =P1R1+P2R2+ +P5R5 



















动性来度量风险不仅难以操作 而且不必要 我们知道 收益率的概率分布
有三种可能 第一种是对称的 第二种是峰值往左倾斜 第三种峰值往右倾
斜 就对称分布而言 预期收益率某一端的收益率的离散趋势同于另一端
















险 市场风险 操作风险 体系风险 信用风险 集中度风险和其他风险 其
他风险包括财务风险 流动性风险 法律风险  
2 . 2 . 1 政策风险 
 政策风险是指由于国家政策的变化引起的经营的不确定性和市场波动
这些政策变化包括国家宏观调控变化 对本行业管制或约束政策的变化及货
                                                 
¼ 例如 可参见马歇尔 E 布金鲁姆 证券组合理论 通向实际应用的一步 商            















币政策的变化等 如税收政策的变动 金融管制措施的变动 证券法规的变
化 利率的调高或调低等 都可能对市场产生极大的影响 从而对投资银行
的经营产生巨大的不确定性 表 2 是上证指数在 1992 年到 1996 年 5 年间因
政策引起的波动情况 从中可以看出投资银行所面临的政策风险是非常大的
此外 因国家对投资银行管理的政策发生变化 使投资银行不得不放弃部分
原来的经营项目 改变经营范围 构成新的经营风险  
 
表 3  上海证交所 1992 1996 年股指异常波动统计表 
年份 次
序 
日  期 指  数 涨跌幅
%  
原       因 
1 5.21 617.4~1334.9 116.2 取消价格流量限制 全
面放开股价 
2 8.10~21 1005.2~627.3 -37.6 新股上市 抽走资金 
3 9.7~8 753.5~595.4 -21 新股上市 
4 9.11 692.7~776.2 12 新股暂缓上市 消息 
5 10.26~27 559.7~448.3 -19.9 新股上市 
1992 
6 11.23~26 410.4~752.3 83 真空 爱使中华拆细 
1 2.22~24 1499.7~1196.4 -20 获利回吐 技术性调整 
2 4.6~9 947.8~1340.9 41.5 机构炒作 公务财务报
表送配股方案 
3 6.1~3 859.4~1177.9 37.1 机构炒作 








1 3.14 717.4~788.4 9.9 刘鸿儒推出 四不政策  
2 8.1~5 333.9~683 104.5 三大救市政策 
1994 
















 4 10.26 744.5~683.4 -8.9 陆家嘴红利低于期望机
构做市 
1 2.22 594.8~541.2 -9.9 新债发行 
2 5.18 582.8~763.5 31 暂停国债期市 
3 5.23 897.4~749 -19.8 关于 95年度股票发行规
模 
1995 
4 8.3~15 610~788 29 外资收购题材 
1996 1 3.4 553~602 8.9 整顿期货市场 
 2 4.19~21 606.5~738 21 停办保险储蓄 
 3 11.4~8 1038~930 -10 规范机构行为通知 
 4 12.16~20 1110~885 -20 人民日报评论文章 
资料来源 中国证券期货 1998 年 12 月 14 日 
 
2 . 2 . 2 市场风险 
 市场风险是指因市场波动而使得投资银行不能获得预期收益的风险 包
括价格或利率 汇率因经济原因而产生的不利波动 这是金融投资中常见的
风险 无论投资于股票 债券 期货 期权 票据 外币 基金等有价证券
还是投资于房地产 贵重金属 国际贸易等有形资产 或是其他实体项目
几乎所有的投资者都必须承受这种风险 这种风险来源于市场买卖双方供求
不平衡引起的价格波动 来源于整个社会经济的周期性波动 除股票 利率
汇率和商品价格的波动带来的不利影响外 市场风险还包括融券成本风险
股息风险和关联风险  
美国奥兰治县 orange country 的破产说明了市场风险的危害 该县
司库将 奥兰治县投资组合 大量投资于所谓 结构性债券 和 逆浮动利
率产品 等衍生性证券 在利率上升时 衍生产品的收益和这些证券的市场
价值随之下降 从而导致奥兰治县投资组合出现 17 亿美元的亏损 GIBSON 公
司由于预计利率下降 购买了大量利率衍生产品而面临类似的市场风险 当
利率上浮时 该公司因此损失了 2000 万美元 同样 宝洁公司 Procter & 
Gamble 参与了与德国和美国利率相连的利率衍生工具交易 当两国的利率
















后 该公司亏损 1.57 亿美元  
2 . 2 . 3 操作风险 
操作风险是指因交易或管理系统操作不当引致投资银行不能获得预期收
益的风险 包括公司内部失控而产生的风险 公司内部失控表现包括超过风
险限额而未察觉 越权交易 交易或后台部门的欺诈 包括帐薄和交易记录
不完整 缺乏基本的内部会计控制 职员的不熟练以及不稳定并易于进入的
电脑系统等  






和银行在债券市场上遭受了更大损失 1995 年 人们发现大和银行的一名债
券交易员因能接触公司会计帐簿而隐瞒了约 1 亿美元的亏损 与巴林银行一
样 大和的这名交易员同时负责交易和会计 操作风险的另一案例是 ridder 
peabody 公司的虚假利润案 1994 年春 ridder 确认 该公司一名交易员买
卖政府债券获得的约 3.5 亿美元 利润 源于对公司交易和会计系统的操纵
是根本不存在的 这一事件迫使ridder公司将资产售予竞争对手并最终清盘  
2 . 2 . 4 体系风险 
 体系风险是指 1 因单个公司倒闭 单个市场或结算系统混乱而在整

















2 . 2 . 5 信用风险 
 信用风险是指合同的一方不履行义务的可能性 包括贷款 掉期 期权
及在结算过程中交易对手违约使投资银行不能获得预期收益的风险 证券公
司签订贷款协议 场外交易合同和授信时 将面临信用风险  
近来 信用风险问题在许多美国银行中开始突出起来 根据 1998 年 1 月
的报告 其季度财务状况已因环太平洋地区的经济危机而受影响 例如 由
于亚洲金融风险 JP 摩根 JPMORGEN 将其 6 亿美元的贷款计划划为不良贷
款 该行 1997 年第四季度的每股盈利为 1.33 美元 比上年的 2.04 美元下降
3.5%,低于市场预期的每股收益 1.57 美元  
2 . 2 . 6 集中度风险 
集中度风险 即投资银行业务对单一收入 产品和市场的依赖风险 以
百富勤倒闭为例说明集中度风险的危害性  
作为香港第一华资券商的百富勤投资有限公司 在几年辉煌后于 1998 年
之初挂旗清盘 百富勤步入困境的原因是业务过分地集中在东南亚货币债务
市场 1988 年梁 伯韬 杜 辉廉 创办百富勤 3 亿港元股东 初期业务
主要是商人银行和证券买卖 1990 年分别对广生行 泰盛国际加怡证券进行
收购 规模得以扩展 并日渐走向国际化 1994 年 4 月公司成立定息债券工
具部 自此公司在两项核心证券业务中大展手脚 其中之一是亚洲货币债券
业务 百富勤选择发展亚洲货币债券市场的原因是 1993 年后亚洲经济急速扩
张 几年中该公司的货币债券业务超常发展 量逾千亿港元 不但在公司业
务中占据大半壁江山 而且快速成为亚洲最大的债券商 1997 年下半年 由
于东南亚金融危机 货币贬值  
 股市下跌 百富勤的债券业务出现亏损 其中由于印尼经济几乎全面崩
溃 印尼债券评级被调至垃圾级别 印尼盾更在短短 7 天内贬值逾五成 在
发债公司倒闭或无力赎回的情况下 未对冲的企业债券 票据及其他债券对
百富勤造成致命打击 若损失仅以定息债券部门 1997 年上半年营业额 1203.3
亿港元的 5%推算 呆坏帐 亏损 已高达 64 亿港元 百富勤为亚洲企业债券















元 三项合计 6.15 亿美元 合港币 47.66 亿港元 另外 百富勤放巨债于印
尼 SS 计程车公司 该公司原计划通过股市配股筹资偿债 但由于汇市危机而
推迟 百富勤还持有一笔达 2.65 亿美元的 SS 短期票据于 1998 年 2 4 月到
期 但无法收回 百富勤为此准备撇帐 2 亿美元 仅此以上两项业务的有关
数据计算 百富勤即有 63 亿港元的呆坏帐 亏损 占流动资产的 36% 流动
负债的的 46.74% 形成引发百富勤财政危机的主要因素 最终导致公司的倒
闭  




的 像其他行业一样 为了使公司盈利潜力最大化 证券公司总是在市场行
情较好的时候扩大人力和物力的投入 当不可避免的下跌行情出现时 就加
快了公司利润的下降 而且证券公司通常使用较少的股本支持庞大的头寸
从经营方面来讲 较高的财务杠杆比率是可以的 从信贷风险来看 也是可
以接受的 因为证券公司的大部分资产质量很高 但风险仍客观存在着 因
为利润幅度有限 较少的自有资本不允许有大的错误出现  
表 4  美林证券 1992 年资产负债表 
资      产 百分数 负债及所有者权益 百分数 
现金 1 短期借款 18 
上缴储备金 3 应付经纪人和交易商款项 1 
证券存货 30 应付客户款项 10 
转售合同 23 应付未购回证券 14 
应收款  回购协议 30 
客户净值 10 其他负债 13 
经纪和自营 3 长期负债 10 
利息和其他 2 股东权益 4 
其他投资 25   















其他资产 2   
总计 100 总计 100 
资料来源 于研 金文忠 现代投资银行 1996 年 上海财经大学   出
版社  
表 3 所示 美林证券在 1992 年时的资产负债情况 其中其股东权益只有 4%




手而导致损失的风险 包括不能对头寸进行冲抵或套期保值的风险  
流动性风险可用Askin管理公司在1994年 3月损失 6亿美元的例子加以
说明 Askin 擅长投资于按揭保证债务工具 这些工具具有很高的信用和利率
风险而在华尔街被称为 有毒垃圾 当利率猛升时 这些债务工具的交易停
止 因没有交易对手 Askin 无法以接近当初购买的价格脱手 此外 ridder 





例如 英国在 Hazell 与 Hammersmith & Fulham 一案的判决中 1991 年
规定 地方政府进行掉期交易属于越权行为 因此合约在法律上是无效的
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